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vABSTRAK
Besarnya risiko yang mungkin diperoleh saat berinvestasi saham dengan satu
aset membuat para investor membentuk portofolio untuk meminimumkan risiko yang
mungkin diperoleh. Untuk mencapai tujuan tersebut saat membentuk portofolio,
maka diperlukan suatu manajemen portofolio yang terdiri dari beberapa proses di
dalamnya. Ada tiga proses penting di dalam manajemen portofolio, yaitu pemilihan
saham-saham yang akan dimasukkan ke dalam portofolio dengan menggunakan
Capital Asset Pricing Model (CAPM), pengoptimalan portofolio dengan mencari
bobot alokasi dana untuk setiap saham di dalam portofolio dengan Mean Variance
Efficient Portfolio (MVEP), dan perkiraan risiko dari portofolio optimal tersebut
menggunakan Variance-Covariance. Dari hasil analisis yang dilakukan pada
kelompok saham Jakarta Islamic Index (JII), terdapat tujuh saham yang terpilih
masuk ke dalam portofolio dengan alokasi dana terbesar diberikan kepada saham
EXCL (PT XL Axiata, Tbk) dan alokasi dana terkecil diberikan kepada saham ITMG
(PT Indo Tambangraya Megah, Tbk) dan besarnya kerugian atau risiko yang
diperkirakan dari portofolio tersebut pada tingkat kepercayaan 95% adalah sebesar
2,65% dari modal awal yang diinvestasikan selama Holding Period 1 hari setelah
pembentukan portofolio.
Kata Kunci: Manajemen Portofolio, JII, CAPM, Variance-Covariance
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ABSTRACT
The great amount of risk arising from stock investment make investors create
a portfolio in order to minimize it. To achieve this aim, a portfolio management in
which consist of several processes is required. There are three important processes in
portfolio management. First, the selection of stocks that will be selected into the
portfolio by Capital Asset Pricing Model (CAPM). Second, portfolio optimization by
defining the weight of fund allocation for every stock in portfolio by Mean Variance
Efficient Portofolio (MVEP), and third, estimating the risk of the optimal portfolio by
Variance-Covariance. There are seven stocks picked into portfolio through the
research done by Jakarta Islamic Index (JII) group, where the biggest fund allocation
given to stock of EXCL (PT XL Axiata, Tbk) and the smallest fund allocation given
to stock of ITMG (PT Indo Tambangraya Megah, Tbk). The amount of loss that
estimated on 95% confidence level is 2,65% from initial capital invested on stock
portfolio during one day holding period after portfolio were created.
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Pasar Modal adalah pasar untuk berbagai instrumen keuangan jangka panjang
yang bisa diperjualbelikan, baik dalam bentuk hutang atau modal sendiri (Darmadji &
Fakhrudin, 2001). Lebih rinci lagi, pengertian Pasar Modal menurut Undang-undang
Pasar Modal Nomor 8 tahun 1995 adalah kegiatan yang bersangkutan dengan
penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan
efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek.
Tujuan utama dari Pasar Modal adalah sebagai tempat alternatif memperoleh dana
bagi perusahaan-perusahaan yang membutuhkan modal untuk menjalankan dan
mengembangkan usahanya melalui penjualan instrumen efek yang dikeluarkannya.
Beberapa instrumen efek yang diperdagangkan di pasar modal adalah Saham,
Obligasi, dan Efek Derivatif seperti Waran, Right, Obligasi Konvertibel, Opsi Put,
dan Opsi Call.
Dalam perkembangannya, Pasar Modal tidak hanya sebagai tempat untuk
memperoleh dana bagi perusahaan-perusahaan yang membutuhkan modal, tapi juga
sebagai wahana investasi untuk para investor. Menurut Sumantoro (1990) Investasi
adalah kegiatan menanamkan modal, baik langsung maupun tidak langsung dengan
harapan pada waktunya nanti pemilik modal mendapatkan sejumlah keuntungan dari
hasil penanaman modal tersebut. Dari pendapat ini, terlihat konsep yang sama dengan
kegiatan investasi di Pasar Modal yaitu investor (pihak yang menawarkan dana atau
2Supply of Capital) memberikan dana atau menanamkan modal di perusahaan terbuka
atau emiten dengan bentuk pembelian instrumen efek yang dikeluarkan oleh
perusahaan terbuka (pihak yang membutuhkan dana atau Demand for Capital)
dengan harapan perusahaan tersebut akan terus menjalankan usahanya dan
menghasilkan laba sebesar-besarnya yang selanjutnya akan diberikan kepada para
investor dalam bentuk dividen. Jika tidak ingin memperoleh dividen dan keadaan
perdagangan instrumen efek di Pasar Modal memungkinkan, maka investor juga bisa
menjual kembali instrumen efek yang dibelinya dari emiten kepada investor lain yang
ada di Pasar Modal dengan harga yang lebih tinggi dari harga belinya. Salah satu
instrumen efek yang saat ini paling banyak diperdagangkan dan dipakai berinvestasi
di Pasar Modal adalah saham.
Saham adalah tanda penyertaan atau kepemilikan seseorang atau badan dalam
suatu perusahaan atau perseroan terbatas (Darmadji & Fakhruddin, 2001). Wujud dari
saham itu sendiri adalah selembar kertas yang menerangkan pemilik kertas tersebut
adalah pemilik perusahaan yang menerbitkan saham. Porsi kepemilikan ditentukan
oleh seberapa besar penyertaan modal yang ditanamkan di perusahaan yang
menerbitkan saham. Di Pasar Modal Indonesia, saham-saham yang diterbitkan oleh
emiten, dikelompokkan dalam beberapa indeks harga saham berdasarkan kategori
tertentu. Seperti kelompok saham Indeks LQ-45 yang merupakan kelompok saham
dari 45 saham yang terpilih berdasarkan kategori liquiditas perdagangan terbesar,
serta kelompok saham syariah (Jakarta Islamic Index) yang merupakan kelompok
saham dari emiten-emiten yang usahanya tidak bertentangan dengan syariat Islam.
Berinvestasi saham di Pasar Modal, terutama jika hanya berinvestasi dengan satu aset
3menjanjikan keuntungan yang besar, tapi juga memiliki risiko yang besar karena
pergerakan harga saham di bursa saham yang berfluktuatif. Namun sekarang
kebanyakan para investor membentuk portofolio saham sebagai salah satu cara untuk
meminimumkan kerugian atau risiko yang mungkin akan diperoleh saat berinvestasi
saham.
Portofolio adalah investasi dalam berbagai instrumen keuangan yang dapat
diperdagangkan di bursa efek atau pasar uang dengan tujuan menyebarkan sumber
perolehan return dan kemungkinan risiko (Samsul, 2006). Oleh karena itu dengan
membentuk portofolio saham, para investor bisa meminimumkan kerugian dengan
cara memecah risiko yang mungkin akan diperoleh ke dalam aset-aset yang dibentuk
di portofolio saham supaya didapatkannya portofolio saham yang optimal, dalam hal
ini yaitu portofolio yang memiliki risiko minimum. Untuk mencapai tujuan tersebut
saat membentuk portofolio, maka diperlukan suatu proses manajemen portofolio. Ada
tiga proses penting yang diperlukan di dalam manajemen portofolio, yaitu yang
pertama adalah proses penyeleksian saham-saham yang akan dimasukkan ke dalam
portofolio. Pada proses ini, salah satu metode yang dapat digunakan adalah
pendekatan Capital Asset Pricing Model. Pendekatan Capital Asset Pricing Model
dapat digunakan dalam proses penyeleksian karena metode ini dapat menjelaskan
hubungan antara return yang diharapkan dari setiap saham dengan besarnya risiko
sistematik yang ada pada setiap saham. Kemudian proses yang kedua adalah proses
pengalokasian dana untuk setiap saham yang terpilih masuk ke dalam portofolio
supaya didapatkannya portofolio optimal. Pada proses ini dapat digunakan Mean-
Variance Efficient Portfolio untuk memperoleh bobot alokasi dana untuk setiap
4saham di dalam portofolio yang dapat meminimumkan risiko dari portofolio tersebut.
Sedangkan untuk proses yang terakhir adalah pengukuran risiko dari portofolio
optimal yang sudah dibuat. Pada proses ini, beberapa metode Value at Risk seperti
metode Variance-Covariance dan metode Historical Simulation dapat digunakan
untuk memperkirakan atau mengukur risiko dari portofolio optimal yang telah dibuat.
Oleh karena itu, dalam penulisan Tugas Akhir ini, permasalahan yang dibahas
adalah studi kasus bagaimana pendekatan Capital Asset Pricing Model dan metode
Variance-Covariance digunakan dalam proses manajemen portofolio saham supaya
didapatkan portofolio saham yang optimal. Masalah akan dibatasi dengan
penggunaan saham-saham kelompok JII (Jakarta Islamic Index) sebagai obyek
penelitiannya dan jangka waktu portofolio akan dipegang adalah selama 1 hari.
1.2. Tujuan Penulisan
Tujuan dari penulisan Tugas Akhir ini adalah untuk mengetahui:
1. Saham-saham apa saja yang terpilih untuk dimasukkan ke dalam portofolio
dengan menggunakan pendekatan Capital Asset Pricing Model.
2. Bobot alokasi dana dan besarnya alokasi dana yang diberikan untuk setiap
saham di dalam portofolio yang telah dibuat untuk mendapatkan portofolio
saham yang optimal dengan menggunakan Mean Variance Efficient Portfolio.
3. Besar risiko yang diperkirakan dari portofolio optimal tersebut dengan
menggunakan metode Variance-Covariance.
